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我国于 2010 年 4 月 16 日正式推出的沪深 300 股指期货以沪深 300 指数作为标的物，



































The Hushen 300 stock index futures market was established on April 16, 2010. The size of
the futures contracts is the largest in Asia, and ranks third in the world, just after the S&P 500
and Nasdaq 100 Index futures contracts. Compared to the mature market in the developed
countries, our market is really young. On the early stage of the development of the market, are
there a lot of risk-free arbitrage opportunities? How would the introduction of the stock index
futures affect our stock market? Will the functions of price discovery and stabilizing stock
price play a role in our stock market? By taking research of these issues, we will have a deep
understanding of the development of our stock index futures market.
This article first compared the stock index futures market with the spot market. The result
showed that the spot price and the stock trading volume decreased in the short term after the
introduction of stock index futures. Then, we built up a risk-free arbitrage model based on the
theory of cost-of-carry model. According to the model, we found that there were some
opportunities to make arbitrage trades, but with the stock index futures and spot markets
becoming more mature, the prices in the two markets became more rational and efficient, so
the opportunities to make arbitrage trades declined recently.
In this article, we examined the stock index futures' functions of price discovery and
stabilizing stock price. We examined the stock index futures' function of price discovery by
adopting the co-integration test, vector error correction model, and Granger causality test, and
found that the Hushen 300 stock index futures had the function of price discovery indeed. Once
the futures price and the spot price deviate from the equilibrium status, the long-term
equilibrium relationship between the two markets will make futures prices converge to the
long-term equilibrium status. We also built up three GARCH-M models to examine the
function of stabilizing stock price empirically. The result showed that the introduction of stock
index futures did not significantly increase or decrease the volatility of the spot market. Finally,
we put forward three suggestions for the Improvement of stock index futures market.
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我国在继 2010 年 3 月 31 日融资融券推出之后，于 2010 年 4 月 16 日正式推出沪深
300 股指期货。沪深 300 股指期货以沪深 300 指数作为标的物，将期货市场和股票市场






目前沪深 300 指数已被境内外多家机构开发为 ETF 等指数基金①，而沪深 300 指数
期货合约的规模也仅次于美国的标普 500 指数期货合约和纳斯达克 100 指数期货合约，
在亚洲排名第一。
基于防范市场风险、优化投资者结构等出发点，沪深 300 股指期货合约对投资者设
定了较高的门槛。据 2009 年中国证券登记结算统计年鉴统计，仅 50 万元的保证金账户
































































现功能。Stoll 和 Whaley[7]（1990）研究 S&P 500 股指期货 5分钟收益率和日收益率认为：









































（1996）分析了 1978 年至 1989 年 S&P500 指数期货推出前后的情况，得出期货市场的引
入使现货市场波动性减小。Galloway 和 Miller[18]（1997）认为 S&P MidCap 400 股指期货
的推出降低了现货市场的波动性，增加了现货市场的交易量。
此外，还有部分学者对波动率的结构进行研究。Chang[19]等（1995）的研究结果表明





































周婕[26]（2008）均认为相比使用沪深 300 成份股组合和 LOF 基金组合，ETF 指数基金组
合在拟合沪深 300 指数现货上效果最好。郑尊信[27]（2009）将现金结算机制引入股指期
货定价中，构建了离散时间下的修正持有成本模型，将修正模型运用于指数套利和套期
保值交易。张冠华、王元月 [28]（2009）运用事件套利原理和 alpha 套利原理进行股指期
现市场套利可行性研究和套利风险研究。陈超华[29]（2010）从九只 ETF 基金中选择了最













深 300 股指期货为对象，研究 A 股股指期货仿真交易的价格发现能力，得出 A 股股指期
货价格发现能力较弱。封思贤等[35]（2010）以香港 H 股指数期货与新华富时 A50 指数期
货为样本，研究了境外异地上市股指期货与 A 股指数之间的价格发现、波动溢出等联动
效应。研究得出香港 H 股指数期货是大陆主要股指的 Granger 原因，其波动也会溢出到
















从我国 2006 年 10 月 30 日推出沪深 300 股指期货仿真交易起，部分学者便开始对其
价格发现功能进行研究。熊熊、王芳 [36]（2008）通过实证分析认为我国沪深 300 股指期
货仿真交易对沪深 300 指数具有长期价格发现的功能。史芳丽 [37]（2009）对股指期货仿
真交易进行 VAR 建模和实证分析，得出股指期货仿真交易市场和现货市场收益率之间相
互 Granger 引起。文先明[38]等（2010）使用向量自回归(VAR)模型、向量误差修正(VEC)
模型等研究沪深 300 股指期货仿真交易和沪深 300 指数，认为我国仿真交易中的股指期
货还没有达到成熟期货市场的价格发现水平。
由于沪深 300 股指期货在 2010 年 4 月 16 日才正式推出，因此对沪深 300 股指期货
的实证研究目前不多。张宗成、刘少华[39]（2010）使用向量误差纠正模型（VECM），对
沪深 300 股指期货市场与现货市场进行实证分析，得出沪深 300 股指期现货市场波动相
互影响，且股指期货市场对股票现货市场的作用较大。任远 [40]（2010）对一分钟的日内
高频数据进行格兰杰因果关系检验，认为股指期货存在价格发现功能。刘成立[41]（2010）
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